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عهید: 

يعد التوريق أحدث أبتكر نوعي قي الأدوات المالية منذ ثمانينات القرن العشرين» وكان له 
دور المهم في تطور البورصات العالمية الرئيسية و المندسة المالية ) ګEng1^e€110g «Financial‏ 
إلا أن مبدأ بيع الديون القائم في عملية التوريق معروف منذ القدم» ولكن إضافات الحديثة هذا المبداً 
كانت تحويل هذا الدين إلى أوراق مالية قابلة للتدوال» يتم من خلال تحويل الخطر من الحهة المنشئة 
إلى السستتمر» كما أن هذه الأوراق المالية ترفق بضماناتما و تدفقاا المالية وفق شبكات متداخلة من 
العلاقات بين المؤسسات الالية و المؤسسات المتحصصة في التوريق و وكالات القصنيف الاتمان و 
مؤسسات التأمين و المستثمرين و أصحاب الديون» و مقدمي الخدمات الإدارية » وكان لتطبيقات 
العديدة و الجمة في توريق عدة أنواع من القروض» ما فتح جحال جحديد أمام الصناعة المالية التقليدية» 
و تدفقات مهمة لسيولة الناجمة عن هذه العملية» و طفرة نوعية قي الصناعة المالية برمتهاء مما حعل 
أهم مصدر من مصادر الأدوات المالية المتنوعة و المختلفة و صرناعة قائمة بذاتماء و لقد هلت عمليات 
التوريق تقربيا كافات قطاعات للمالية »> من بطاقات الائتمان» قروض الاستهلاكية و قروض السيارات 
و قروض الطلبة... و غيرهاء و لكن كان أهمها و أكبرها قروض الرهن العقاري . 

و لكن مع انفجار فقاعة الإسكان الأمريكي خلال عام 2006 ثم تطورها فيما بعد للأزمة 
مالية عالمية 2008/2007 بعد انيار بنك الاستثمار " ليمان براذرز" الأمريكي» وحهت أصابع 
الاتمام إلى الأدوات المالية المورقة كأحد أبرز متسببين في الأزمة. 

يحاول هذا البحث الوقوف على ماهية التوريق و آلياته و كيف تسببه في الأزمة المالية» كما 
يحاول هذا البحث الوقوف على التوريق الإسلامي كأحد أدوات المالية ال تأحذ .مفهوم العام للتوريق 
و رأي الشريعة الاسلامية من هذه العمليات» و كبديل إسلامي لعمليات التوريق التقليدية . 
نقسم هذا البحث إلى ثلاثة حاور أساسية وهي : 
أولا: ماهية التوريق. 
ثانياً: أهم مثال عن عمليات التوريق (سوق الرهن العقاري الأمريكي). 
رابعا: التوريق الإسلامي 


أولا: ماهية التوريق. 

1- تعريف التوريق ( ۲1174101 :)SeC11‏ 
التوريق لغة هو إحراج الأوراق» و اصطلاحا هو تحويل القروض و أدوات الديون غير السائلة إلى 
الأوراق مالية سائلة (أسهم و سندات) قابلة للتداول ف أسواق المال» و هي أوراق تستند إلى 
ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة» و لا تستند إلى جرد القدرة المتوقعة للمدين على 
السذادمن خلال الفرامه العام بالرقاء الذي © 
و التعريف التالية يبين الهدف الرئيسي من التوريق على أنه إصدار أوراق المالية ركسندات) و عن 
الاقتراض المباشر من المصارف» أي أنه عملية تحويل إلى أوراق مالية قابلة للقداو ل . 
و تعرف كذلك بأما العملية الي من حلاطما يقوم المصدر بإنشاء أداة مالية عن طريق الحمع بين 
الأسرل الا ارف و بذاك لن جروا عل بت اترات المكرن و ككل ارراف 
مالية» كما أن هذه العملية يكن أن تشمل أي نوع من الأصول المالية و الي عرز السيولة قي 
ارقا 
السندات المضمونة بالرهن إلعقاري )(Mortgage-backed securities) MBS‏ ي 
أحسن مثال عن السندات المورقة» الرهون العقارية عن طرق الجحمع بين واحد إلى جحمع كبير › 
الصدر بعكن تقسيم الحمع الكبير إلى قطع أصغر كل فرد على أساس الرهن العقاري الأصلي للخطر 
التحلف عن الدفع وبعد ذلك بيع هذه القطع أصغر للمستشمرين . 
هو أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسسة مالية بحشد جحموعة من الديون المتجانسة والمضمونة 
كأصول» ووضعها ني صورة دين واحد معزز اتمانيا م عرضه على الجمهور من خلال منشأة 
متحصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالية» تقليلا للمخحاطر» وضمانا للتدفق المستمر للسيولة النقدية 
للبنك لذلك يتمثل مصطلح التوريق (التسنيد) في تحويل القروض إلى أوراق مالية قابلة للتداول 
Marketable Securities‏ أي تحويل الديون من المقرض الأساسي إلى مقرضين آخرين» بصفة 
عامة عملية التوريق هي تؤدي إلى تحويل القروض من أصول غير سائلة إلى أصول سائلة . 

يعد لويس س. رانييري (1106۲1 84 .8 )16W18‏ رئيس خبراء السندات المضمومة بالرهن 
العقاري السابق لشر كة سالومون براذرز (۲ 8۲0٤۲8‏ 8410100۸) » من اختراع مصطلح التوريق 
حلال سبعنيات القرن العشرين “أ و يرحع أولى عمليات التوريق إلى سوق الرهن العقاري 
الأمريكي» عندما اشتدت أزمة الإسكان في الولايات المتحدة الأمريكية» و عجزت مؤسسات 
الأوراق المالية عن الوفاء باحتياحات السوق من القروض العقارية » تمت أول عملية توريق عن 
Perpetual Sav11gs تٽligaر ةظaz# ja Salomon Brother , Freddie Mac‏ 
و هي إحدى الكيانات الي يقع مقرها الرئيسي في واشنط ا 
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2- هدف التوریق: 0 

- الربط الديون الأصلية بالأوراق المالية مباشرة من حلال جحميع الديون قي شكل خحفظة» و حوالة 
الحفظة ثم إصدار أوراق مالية مقابل تلك المحفظة مضمونة بضماناتما (الضمانات المتعلقة بالأصول) 
71 

- قد يحتاج المصدر إلى مصدر نقدي لتمويل مشروعاته التوسيعية و يعتبر التوريق من أسهل الوسائل 
للحصول على التمويل و السيولة بالمقارنة إلى الاقتراض (من خلال البنوك أو إصدار سندات) أو 
زيادة رأس المال (عن طريق طرح أسهم الشركة للاكتتاب في البورصة) بسبب التكلفة الباهضة همذين 
الاحتيارين و تأثيرهم على لموقف الالي للشركةا*. 

- رغبة البنك في مباشرة أنشطة مربحة حار ج الميزانية €€ $1 Balance‏ 0 .معن اما لا 
تسجل في قوائم الميزانية و لا تستخدم رأس مال البنك» مثل نشاط استبدال العملات» أو صفقات 
الصرف الأحبي الآحلة» و التورية أ . 

- التوريق قائم على الفصل بين التمويل القرض و إنشائه و خدمته و تحمل مخاطره. 

- يحمل المستثمر في نماية عملية التوريق مخاطر هذه العمليةء كما يتخاص البنك من مخاطره عدم 
السداد و يرفع ملاءته و حدارته الائتمانية. 

- الحاحة إلى السيولة النقدية لمواحهة عمليات إقراض حديدة أو الوفاء بالتزامات مالية تجاه الغير» أو 
حن جحرد الرغبة قي زيادة رأس المال» دون اللجو إلى فتح رأس المؤسسة (المساحمين الجدد)» أو دون 
الاقتراض (امحافظة على الجدارة الائتمانية). 

3- أساليب التوريق: يتم التوريق بأحد الأساليب اللاثة الل اأ": 

أ- استبدال الدين: إن تحقيق عملية التوريق من خلال هذا الأسلوب يسمح باستبدال الحقوق و 
الالتزامات الأصلية بأحرى حديدة غير أنه يقتضي الحصول على موافقة جميع الأطراف ذات الصلة 
بالقرض على إمكانية تحويله كلياً أو جزئياً إلى ورقة مالية. 

ب- التنازل: و مؤداه التنازل عن الأصول لصا الدائنين أو المقرضين و يشيع استخدام هذا 
الأسلوب في توريق الذمم الناشئة عن بيع بعض الأصول أو إيجارهاء ففي عقدي الإيجار و البيع يتم 
الاستمرار في دفع الأقساط إلى الممول الأصلي الذي يقوم بدوره إما بتحويلها إلى مشتري الذمم 
الدينية أو تسديدها ضمن سلسلة من الحوالات متفق عليها عند التعاقد على التوريق و بالمقابل يقوم 
باسترداد المبلغ من المؤحرين. 

ج- المشا ر كة الجزئية: يتضمن هذا الأسلوب بيع لذمم المدينة من قبل الدائن الأصلي إلى مصرف 
متخحصص بشراء الذمم و تمويلها و لا يحتمل بائع الدين بعدها أي مسؤولية فيما لو عجز المدين عن 
التسديد لذلك يجب على مشتري الدين التأكد من أهلية المدين و حدارته الائتمانية و يلاحظ أن 
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هناك طرقا عديدة لحماية هذا المشتري تتراوح بين حصوله على ضمانة عقارية و حقوق إدارة الدين 
كوصي عليها. 

4- مراحل التوريق: تمر عملية التوريق بالمراحل التالية 11 

٠‏ عند زيادة بنك لرأس ماله لغرض أو لاحر أو حين يحتاج لسيولة نقدية فإنه لن يكون لديه إلا 
طريق من ثلاثة : فإما ان هلر ح أسهما لزيادة راس المال لالإكتتاب العام» أو يلجا للاقتراض من بنك 
أو بنوك أخحرى» أو أخيرا» بطرح سندات مديونية للإكتتاب العام» وهو ما يعد قرضا ججماعيا مقابل 
فائدة ثابتة ولآحال طويلة وهو ما يفضله حلة الأسهم بالبنك خحشية إدحال مساهمين جحدد يقاس موم 
الأرباح عند ولوج الطريق لأول» أو بالتعرض لضغط فائدة بنكية مرتفعة أو آحال قصيرة لسداد أصل 
مبلغ القرض المصرفي في الحالة الثانية . 

٠‏ في حالة إصدار سندات المديونية فإن البنك قد ينح حق الدائنين حق امتياز أو اخحتصاص أو رهن 
على بعض متلكاته» وفي كل الأحوال فإن الدائنين سيعولو ن - بالدرجحة الأولى - في شأن الوفاء 
بديونم على البنك فإذا ما تعرض لاضطراب يخل .مر كزه المالي أو يضطره للإفلاس» فإن الوفاء بقيمة 
السندات يصبح معرضا لخطر العجز عن الوفاء أو على الأقل الوفاء المتأحر لاحال غير معلومة أو 
# أسلوب التمويل المنظم يفيد جميع الأطراف ويتم ذلك بفصل مصدر الوفاء بقيمة فوائد سندات 
الديون واصل مبلغ القرض عن البنك نفسه» ولكن يثور التساؤل حول كيفية تنفيذ ذلك . 

6 إحابة السؤال السابق تتلخص في بيع البنك بعض أصوله المضمونة ؟)A586‏ 5601۲84 بسعر 
رر ن م و ك العا ك ا 
عليها " وسيلة ذات غرض خاص " ( Special Purpose Vehicle (SPV‏ .من المستبعد 
تعرضها للإفلاس من خلال دعمها ائتمانياً فتدحل الأصول في الذمة المالية للبنك المتخحصص وتبتعد 
عن مخاطر افلاس البنك الراغب في التوريق . 


هذه الأصول تكون في معظم الأحيان سندات مديونية 1۷2[€8ع۸R6°8‏ مضمونة بحقوق رهن 
أو ملكية لدئ البك الذي يكون دافا ها بجمرغة من الدتين الذين بكونون غالبا مقفرضين و سد 

هذه السندات مديونياتم للبنك فتنتقل الأصول ( سندات المديونية ) بضماناما للمنشأة المتخصصة 
.(SPV)‏ 

6 تصدر المنشأة ذات الغرض الخاص أوراقا مالية تكون غالبا سندات بعلاوة إصدار وبقيمة تعادل 


قيمة الديون Leveraged Buyout (_BO0) قıروتll J‏ 1 وذلك للحصول على سيولة 
FE‏ _ 


نقدية بمكنها من شراء سندات المديونية ولذلك يطلق على تلك المدشأة أحيانا وصف " المصدر 
" مsu[‏ وغالبا ما تلجأ ال )Š۴۷(‏ للقروض المصرفية البسيطة لتمويل شراء السندات مع 
مراعاة أن تكون مواعيد وفاء المدينين بقيمة السندات وفوائدها قبل أو عند حلول آجال الوفاء بقيمة 
القرض المصرق. 

6 المستثمر الذي يشتري الأوراق المالية الملصدرة من المنشآت ذات الغرض الخاص يكون شاغله 
الأساسي ما تدره هذه الأوراق من فوائد دون أن يعي كثررا بائتمان البنك البائع لسندات المديونية . 
6 الفصل بين البنك البادئ لعملية التوريق من خلال سندات مديونياته - ويطلق عليه اصطلاح 
البادئ للتوريق 0۲11١020١‏ ع11 هذا السبب - وبين هذه السندات ذاتها يمكنه بسرعة وقبل 
حلول تار يخ استحقاق مديونياته لدى المدينين الاصليين (المقترضين غالبا ) زيادة قدرته التحويلية 
بكلفة منخفضة عن طريق ما تصدره ل س( 8۲۷ ) من الأوراق المالية أكثر نما لو كان البنك هو 
الذي أصدر هذه الأوراق المالية وتحشم مصاريف إصدارها وما يرتبط بذلك الإصدار من عمليات 
الترويج والدعاية والاكتتاب ... الخ . 


٠‏ يتعين على البنك البادئ للتوريق وال $۶۷ ضرورة الاتفاق بشكل بالغ الأهمية ومحدد على 
التوفيق ما بين تواريخ إستحقاق المتحصلات النقدية من المدينين وتواريخ استحقاق المستشمرين لفوائد 
دیوم . 

6 يجب أن يحرص أطراف صفة التوريق على التو فيق ما بين أقيام الفوائد المقررة على الديون الأصلية 
واقيام الفوائد على الأوراق للمالية الموجودة بحوزة المستثمرين . 

5- شر كات التوريق: و تسمى غالبا في أدبيات الهندسة الماليةء بوسيلة ذات غرض خحاصة )8S۶۷(‏ 
او احتصارا ل (عc1 )Specia1 purpose vehi‏ › أو تسمى کیانات إبعاد الافلاس (ِ٤۴؟)‏ 
و احتصlر|‏ ئ— Bankruptcy-remote special purpose entity)‏ )» و تسمy‏ 
كذلك وسيلة الاستثمار المنظnمة yÎ (SIV)‏ اختصار| Ûئ—) Structured Investment‏ 
Vehicle‏ أو شر كات الغرض الخاص (SPC)‏ أو احتصار| Special Purpose ) —ÛJ‏ 
"rp‏ ؛ و هذا الاحتلاف راحع لتعدد بالات التوريق بداءً من القروض المنزلية 
Home LAs‏ . القروض العقارات التجارية Commercial Real Estate [.0€15S‏ 
> قروض السیارات 04158 ۸10 » مقبوضات بطاقات الائتمانi Credit Cad‏ 
esاRecelvabl‏ . القروض البحرية 04158 Marine‏ . قروض !لطlبoة‏ 102158 Student‏ 
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تعرف بأهُا مؤسسة متخحصصة قائما بذاتما ينشها البنك الدائن حصيصا لتوريق الدين» و تعتبر تابعة 
له و لكن ذات ميزانية و ذمة مالية مستقلة 
- التوريق في الجزائر: 
ظهر التوريق تي الجزائر كقانون ينظم هذه العملية المالية دون وجود فعلي ههما. و قانون 
التوريق أو ما يصطلح عليه في القانون الجزائري ب " توريق القروض الرهينة " القانون رقم 06- 
5 الصادر تي 20 فبراير 2006 » ويعكن تلحيص هذا القانون ق النقاط التالة؛ 161 
- يهدف هذا القانون لتحديد الإطار القانون لتحويل القروض الرهنية إلى أوراق مالية. 
- يقتصر دور مؤسسة التوريق قي الجزائر حسب القانون» على شراء القروض الي تمنح من 
طرف المؤسسات المتنازل عنها في الذمة المالية لمؤسسة التوريق جرد أن تصبح عملية التوريق 
فعلية مع ضرورة نقل الضمانات و التأمينات المتعلقة بالقروض لمؤسسة التوريق. 
رغم وجود هذا النص القانون إلا أن التطبيق الفعلي لتقنية توريق القروض ما يزال يندرج ضمن 
المشاريع المستقبلية لمؤسسة إعادة التمويل الرهيْ [ و هي مؤسسة مالية تم إنشائها في 1997 لغرض 
إعادة تمويل القروض الرهينة] . 


ثانياً: أهم مثال عن عمليات التوريق (سوق الرهن العقاري الأمريكيء. 

يعد سوق الرهن العقاري الأمريكي أرز ضور الرتن از هارا إذ بلغ حجم السندات 
لمورقة فيه عشرات التريليونات من دولارات امريكيةء و نظرا لحيوية و أهمية هذا القطاع في الاقتصاد 
الأمريكي و العا مي بسبب الحجم الكبير لأوراق المالية المورقة منه و أهمها الأوراق المالية المدعومة 
بيهن عقارية (8S‏ » التزامات الدين المضمونة CK00‏ . وغيرهاء و الي تم تداو ما على المستوى 
المؤسسات المالية العالية كانت هي وراء أهم أزمة مالية عالية بعد الكساد العظيم 1929. 
1- مكونات سوق الرهن العقاري الأمريكي. 
1-1- المؤسسات العاملة للسوق الأمريكي الي ها علاقة مباشرة يعمل السوق ثلاث هي : 
أ- دائرة الإيرادات الداخلية: و تضع مواصفات و شروط قيام جمعيات الادحار و التسليف تتأكد 
من هذه الشروط و توافرها حن للجمعية الاستفادة من الاعتداءات الضريبية الي منحها القانون . 
ب- ايئة الاتحادية للتأمين على الودائع و القروض: وهي الحكومية الي يؤمن لديها ودائع 
الجمهور في مؤسسات الادحار و التسليف. 
ج البنك الاتحادي للقروض المنزلية: و يشكل مصدر سيولة مر كزية لجحمعيات الادحار و التسليف 


حي بمكنها أن تقترض منه عند الحاجحة. 


هناك حهات أخحرى تبيع و تشتري القروض السكنية شراءًا و بيعاً كاملا هي: 

أ- الجحمعية العقارية الوطنية الفيدرالية و الجمعية العقارية الوطنية الحكومية : و هاتان الجحمعيتان من 
أبرز وسطاء السوق الثانوي حيث تتعامل الأولى بشكل أساسي بالقروض للمؤمن عليها و المضمونة 
من الحكومة بالإضافة إلى القروض العادية و مصادر تمويلها تأ من رأ ماها المدفوع و الاقتراض من 
الحكومة و مصادر أخحرى إما لحمعية ثانية فهي تتعامل بالقروض المؤمن عليها و المضمونة من الحكومة 
و خحاصة القروض الصغيرة كما أن هذه الحمعية تقوم بدور آحر و هي ضمان السندات الي تطرحها 
المؤسسات العقارية الكبيرة و من ضمنها جمعيات الادخار و التسليف . 

ب- المؤسسات الاتحادية للقروض المنزلية: و هي أحد الأجحهزة للبنك الاتحادي للقروض النزلية و 
هدفها دعم السوق الثانوي في القطاع الخاص و هي تبيع و تشتري القروض العادية و تساعد قي 
توثيق القروض حن للمستفمرين تداوها بسهولة. 

ج - البنوك العقارية: و هي تعمل كوسيط مالي في السوق الثانوي» حيث تتقبل شراء قروض من 
ش ر کات التأمين و صناديق التعاقد. 

د- الوسطاء الماليون: و تشمل هذه الفعة البنوك التجارية و شركات التأمين و صناديق التعاقد و 
صناديق النقابات و كذلك الأفراد الذين يقومون عادة بشراء القروض من الحمعيات الع‌قارية المشار 
إليها. 


2- هيكلية سوق الرهن العقاري الأمريكي (الرئيسي و الثانوي): الشكل الموالي يوضح هيكل 
السوق الرئيسي و الثانوي لرهون العقارية أمريكية» الكيفية الي يتم يما عملية التوريق به» و المأحوذ 
من تقرير شيلا بير (831۲ 518114) رئيسة المؤسسة التأمين على الودائع E‏ 
he Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)‏ ]) ب تقریرھا امام 
حنة الخدمات المالية» قي الكونغرس الأمريكي 17أبريل 2007 المصطلحات المستخدمة في الشكل 
البياني رقم (1) أدناه هي ا 

- المقترض :)80۲۲0١۷W۴۲۳(‏ و هو مشي العقار» و الذي يقترض لشراء العقار السكيْ. 

- الإصدر :)]SS€1(‏ هو کیان حاص غرضه بعاد الإفإږںڻ ) A bankruptcy-1e mote‏ 
purpose entity - SPE‏ اspecia)‏ [إبعاد الإفلاس يعي ان ل٤9۴‏ التزامات آمنة حن 
لو کان المقرض أصبح في وضع معسرا» بسبب وضع القانون و هیکل میزایٰته» لذا لا تتأثر $P۴٤‏ و 
إصدارات ديونها بالإفلاس المقرض]» من حلال تسهيل التوريق وإصدار الأوراق المالية للمستثمرين ( 
و تسمى كذلك وسيلة ذات غرض الخاصة» لأا لا تملك هدفا غير احال الذي يتم خلقها تبعا لكل 


حالة على حدة). 

- المقرض 1Q6 ٣(‏ 6.[): كيان مكون من الو كلاء و صناديق القروض الذين يقومون في ماية 
المطاف بیع إلى 8۶٤‏ لإدراجها في عملية التوريق» فا لقرضين يعوضون نقد لشراء القرض 
والأتعاب» وفي بعض الحالات يعقد المقرض عقد مع مسار الرهن العقارية» بمكن أن يكون 


المقرضين بنوك أو المؤسسات غير بنكية. 


الخطوة1: المقترض (۲٤۷W۷٥۲إ0ط )11e‏ يحصل 
على قرض من المقرض (۲ع لہ[ )1۲٥‏ › ویمکن 
أن يتم ذلك مع مساعدة سمسار الرهون العقارية › 
في كثير من الحالات › ليس هناك مزيد من تفاعل 
بين المقرض والسمسار الرهون العقاري مع 
قر ا ودا اا ت 


الخطوة 2 : المقرض يبيع القرض الى 
الٴصدر - لأوراق lاlnlلة- (The issuer)‏ 
والمقترض» لييداً في تسليم المدفوعات الشهرية 
إلى مقدم الخدمات الإدارية .(The servicer)‏ 


الخطوة 3 : الْصدر يقوم ي بيع الأوراق المالية 
للمستتمرين» و يساعده الوكيل في بيع ها » و تقوم وكالة 
التصنیف (cyہ٫ء‌عA‏ ,ہRati‏ eطآ)‏ سعیر الأوراق 
المالية لتنقكن من الحصول على تعزيز الائتمان. 


الخطوة 4 : مقدم الخدمات الإدارية يقوم ب جمع 
المر عاك التع رع من المتر كى وك بحر ل الاو هات 
الى الأضفر ٠‏ و قىم مق الخسات (إدارية والرفتف 
بإدارة القروض متأخر عن الدفع وفق الشروط 

المنصوص عليها فيما تسمى لطتفاقية التجميع والخدم ة 


.(Pooling & Service Agreement.) 


- مسار الرهن العقاري ( )ه٣8‏ مع4ع٤M10۲[:‏ يقوم بدور الوسيط بين المقترض و 
المقرض و يحصل السمسار على إيراداته من رسوم القرض النهائي . 

- مقدم الخدمات الإدارية ۲۷1٥6 ٣(‏ 86): هو الجهة المرؤولة عن تحصيل مدفوعات القروض من 
المقترضين» ثم يتم تحويلها إلى مصدر لتوزيعها على المستشمرين» عدة يقاضى أتعابه من خلال الوسوم 
على أساس حجم القروض» كما انه ملتزم إلى أقصى حد بجلب المدفوعات من المقترضين إلى ا لمصدر» 
ويكون كذلك مسؤولا عن التعامل مع متأخحرين عن تسديد القروض . 

- المستشمرون (10۷850۲5): هم مشترو مختلف الأوراق المالية ال صدرها عن عملية التوريق» 
فا مستشمرين يفرون التمويل للقروض و يلون درحات متفاوتة من المخحاطر الائتمان» استنادا إلى 
شروط شراء الأوراق المالية. 

- وكالة القصنيف الائتماني (لإC١‏ 486 846118 : تقوم لتقديرات الأولية لمختلف الأوراق 
المالية الي ڇردرها الصدر و تحديثاتها (من حيث القوة الائتمان و الربحية)» واستنادا إلى هذه 
التقديرات الأداء اللاحق والمخاطر الستشعرة يكون هذه ال وكالات تأثير على الميكل الأول للأوراق 
المالية. 

- الوصي :)1۳15٥۴(‏ هو العلرف اثالث عرب لتمثيل مصال المستنمرين في عملية التوريق» 
فللوصي يضمن أن عملية التوريق تعمل على النحو المبين في الوثائق عملية التوريق»› ال بمكن أن 
تتضمن تحديد معايير حدمات مقدم الخدمات الإدارية. 

- الوثائق عملية التوريق (€145 00C1‏ 161Z4101۸٣CcUuıع9):‏ الوثائق تبين إنشاء عملية 
التوريق وتحدي الكيفية الي تعمل بماء من بين وثائق التوريق وثيقة اتفاقية الحميع و الخدمة 
Service Agreement.)‏ & ingا0د۴))»‏ وهو العقد الذي يحدد كيفية سيتم بها دمج 
القروض في عملية التوريق» وإدارة القروض وخدم ها والضمانات» و استراتيجيات التخحفيف 
الخسائر» كما تبين ماذا بمكن أن يقوم مقدم الخدمات الإدارية في حال التخحلف عن سداد القروض. 
- الو کیل ( nd ع۲W ٣1٤۴۲‏ €): يدير إصدار الأوراق للمالية للمستثمرين. 

- موفر الټعزيز الائتماٺ Enhancement PF) VYİder(‏ eQditاCr€):‏ معاملات التوریق قد 
تشمل تعزيز الائتمان (تمدف إلى حفض المخاطر الاخقان ة) المقدمة من قبل طرف ثالث مستقل في 
شکل خحطابات اعتماد أو ضمانات. 


3- آلية التوريق في السوق الأمريكي ا”"': يحاول الشكل(2) أدناه شرح آلية التوريق في السوق 
الرهن العقارية الامريكية. 
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- بعد أن يحصل ملاك العقارات على التمويل أو إعادة التمويل على عقاراتمم من البنك عن طريق 

سماسرة العقارات» عقوم البنك ببيع القرض إلى الش ر كات العقارية» بحصل قي ذلك على أتعاب . 

- الشركات العقارية بدورها تقوم بعمليات التوريق القرض» هذا بعد تحميعها في جحمع قرضي» عن 
طريق أحد شر كات المتخصصة في التوريق (5۶۷)» و ينتج عن هذه العملية أوراق مالية مضمونة 


ملاك العقارات 


أوراق مالية مضمونة برهن 
عقاري M88‏ 


مصدرو الأوراق الأوراق التجارية 
التجارية المضمونة المضمونة بأصول 
بأاصول ABCP ABCP‏ 
التوريق من الدرجة 
الثانية ( 1۷ء) 


الشكل (): الآلية المبسطة لعملية التوريق في سوق الرهن العقاري الأمريكي. 
المصدر: من إعداد الباحث باعتماد على 
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- الأوراق المالية المضمونة برهون عقارية نة Subprime mortgages-backed Securities‏ 
> وهي أوراق مدد استحقاقها 30 عاما» عدد المستثمرين فيها حدود» لأن المستشمرين يفضلون أوراق 
مالية من 10-2 سنوات. 

- هذا استوجب البحث عن بديل مالية يقبله المستغمرين الآخرين» لذا قامت شر كات توريق 
أخری (۷ ۲ 8) بتوریق 1885 و تحریل إdک‏ | می ب— Debt Collateralized‏ 
ئ1¡ التزامات الدين المضمونة. 

C08 -‏ وهو جحمع قرضي» و يقوم على فكرة عدم اعتبار وعاء الرهن جحموعة واحدة من الرهون 
ذات 30 عاما» تقسيمها إلى شرائح مستقلة مجموعة من تواريخ الاستحقاق تتراوح من 1 إلى 30 
عاما» تتفاوت درحات تصنيفها و هي ثلاثة شرائح رئيسية الممتازة و الشريحة الوسطى و الشريحة 
الغير مقيمة. 

- بالتالي نستطيع استقطاب كافات المستثمرين بكل أنواعهم من الحكومات و المؤسسات الكبرى إلى 
الافراد. 

- أما التدفقات المالية لتسديد المستثمرين فهي أوكلت إلى مقدمي الخدمات الادارية» مقابل أتعاب . 

- ثم يؤمن المستشمرين على أوراقهم المالية لتحنب الافلاس البنك أو مصدر الأوراق المالية» ملاك 
العقارات عبر دفعات شهرية إلى شر كة التأمينات على رأسهم A۸16‏ . 

4- دور التوريق في الأزمة المالية العالمية: اندلعت الأزمة المالية العالمية بعد افميار بنك الاستثمار 
الامريكي ليمان برادرز في يوم 15 سبتمبر 2008 » بعد الخسائر الفادحة من حراء تراحع قيمة 
الأوراق المالية المدعومة برهن عقارية نتيجة فقاعة الإسكان الأمريكية حلال 2006 و لقد أدت 
هذه الأزمة إلى تداعيات خحطيرة على دول العا ر 


كان لزيادة عمليات التوريق» وهو ببساطة شديدة قيام البنوك بتحويل ضمانات القروض الي 
تقدمها إلى أوراق مالية تحعصل بما على قروض جديدة» و هذه القروض الحديدة تقوم بنوك أو 
مؤسسات مالية أحرى بتحويل حانب منها إلى أوراق مالية تحصل هما على قروض جديدة» وهكذا 
جد أننا أصبحنا أمام بناء مالي من عدة طوابق بمكن أن ينهار إذا امار أي طابق منه» و قد عززت 
هذه العملية بصورة كبيرة السوق الثانوية للقروض» نما منح البنوك مرونة أكبر قي الميزانية و منح 
المستشمرين قدرة أكبر على الوصول إلى الحافظ الائتمانية» و الأهم من هذا السياسة قد فتحت الطريق 
أمام البنوك فلم تعد هذه البنوك تعتمد على عمليات حذب الودائع بل توسعت في عمليات التوريق» 
و ما أسهم في ذلك إلغاء قانون 11ع2ةع)S‏ كيه[ في عام 1999 و الذي كان يفصل بين 
العمليات المصرفية التجارية و العمليات الاستشمارية قي السوق الأمريكية» و بحلول عام 2006 بلغ 


__ 
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حجم القروض الحولة إلى أوراق مالية غير مدفوعة نحو 28 تريليون دولار» وي عام 2007 تم 
تحميع ثلاثة أخماس القروض العقارية في الولايات المتحدة و ربع TT‏ 
رابعا: التورق الإسلامي 

يعد التوريق الإسلامي احدث أداة مالية إسلامية» قد تبنتاه عدة بنوك الإسلامية كبنك قطر 
الإسلامي» و شركة رساميل الكويتية و غيرها. فقد أعلن مصرف قطر الإسلامي» وهو رابع أكبر 
بنك إسلامي في الخليج من حيث القيمة السوقيةء اليوم 3 /7 / 2007 أنه بخطط لأول عملية 
توريق يقوم ها بنك في الشرق الأوسط ا 

و تبرز أحمية التوريق البنكي الإسلامي إلى درحة أنه ذهبت هيئة الراححي المصرفية إلى أنه 
'إذا مح بالتورق المصرفي سوف تستغي البنوك الإسلامية عن كل العقود والأدوات الإسلامية» 
وتكون عملية التورق هي ال الا 
1- مفهوم التورق: 
التورق لغة مشتق من الورق» بكسر الراءء و هو الفضة » قال تعالى " فابعثوا أحدكم بورقكم هذه 
إلى المدينة" (الكهف:19)» و قال عليه السلام: "ف الرقة ربع العشر"» و الرقة بالتخحفيف: الفضة. 

و المراد به الاستعمال الفقهي الحصول على الورق» أي الحصوول على النقدء وذلك بأن 
يشتري سلعة بثمن مؤجل تم بيعها لغير بائعها بشمن حاضر» و هذا الملصطلح مشهور عند الحنابلةء أما 
امي ا وا ۵ ج عا ع ا 
أغدت شرك رسامل للهك اة يرا غن اررق الذي ففرة الل و لس ألفكاة ر قلف 
رساميل : هل يمكن للأزمة المالية الحالية الي تعصف بأسواق الأمريكية و الأوربية و الأسواق العالمية 
الأحرى أن تحدث في ظل نظام مالي يعمل وفق أحكام الشريعة الاسلامية؟ لا أحد يعلم» و لكن من 
المرحح أنه غير قابل للحدوث» فالنظام المالي الذي يراعي أحكام الشريعة الإسلامية في صلب طبيعته 
لا يشجع بل يمنع زيادة المضاربة (عمليات الإقراض) الحفوفة بالمخاطر الي تعتبر أصل المشكلة في 
الأزمة المالية الدولية الراهنة» فالقوانين الإسلامية» ال تحرم الديون العالية و غير المضمونة و المضاربة» 
تضمن درجة عالية من الحصانة و الحذرء علاوة عن ذلك» فإن الالترام .بدا العدالة يتطلب من 
اللستثمرين الذين يعملون وفق أحكام الشريعة الإسلامية المشا ر كة ف المحاطر و المكاسب و يحرم 
إعطاء ضمانات لبعض المستشمرين على المستثمرين الآحرين» و إن فقدان هذه المفاهيم و المبادئ في 
النظام المالي التقإيدي يؤدي إلى الجحشع و التقلب و الالميار الذي نشهده هذه الأياء ا 


7 أنواع التورق 4 


لا بد قي البداية من التفريق بين نوعين من التورق: 
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. النوع الأول من التورق هو الذي تحدث عنه الفقهاء قديماء وهم يذكرونه كما ورد في 
الموسوعة الفقهية في بحث بيع العينة» والبيو ع المنهي عنهاء والربا. وقد حاء تعريفه بصياغة 
متقاربة من كل من يمع الفقه الإسلامي برابطة العام الإسلامي وكذلك الموسوعة الفقهية 
الكويتية حيث إنه عبارة عن شراء سلعة بالأحل ثم يبيعها المشتري نقدا لغير البائع بأقل نما 
اشتراها به» ليحصل بذلك على النقد. ويتضح من هذا التعريف أن عملية التورق هذه تتميز ما 
يلي: 
- من حيث العلاقة التعاقدية: وحود ثلاثة أطراف تختلفة. 
- من حيث الضوابط الشرعية للتعاقد: وحود عقدين منفصلين دون تفاهم أو تواطؤ بين 
الأطراف. 
- من حيث الغاية والقصد: الحصول على السيولة النقدية. 
ويمكن أن نسمي هذا النوع من التورق (بالتورق الفقهي) نسبة إلى كتب الفقه القديعة أو 
(بالتورق الفردي) نسبة إلى أن الذين بعارسونه هم الأفراد. 
. أما النوع الثاني من التورق فهو الذي تريد أن تقدمه المؤسسات للمالية الإسلامية كخدمة 
مصرفية حديدة لعملائها ضمن آليات وحطوات إحرائية وتعاقدية مرتبة ومنظمة تيسر للعميل 
خصوله على النقد بعملية تورق يكون المضرف:طرفا وسيطا إضافيا فيهاء ولذلك مكحن تسمية 
هذا النوع الثاني (بالتورق المنظم أو المؤسسي) أو (بالتورق المصرقي). 
ويي هذا النوع يقوم المصرف: 
- ف مرحلة أولى بشراء السلعة أصالة عن نفسه من البائع الأصلي بناء على وعد العميل 
بالشراء منه أو شراء كميات من السلع دون وجود وعد مسبق بالشراء. 
- ثم ببيع الملصرف تلك السلعة المشتراة أو كميات محددة منها للعميل بالأحل بثمن حدد 
(بالمساومة أو المرامحة). 
- وي مرحلة تالية يقوم الملصرف ببيع تلك السلعة الي أصبحت مملوكة للعميل إلى من 
يرغب شراؤها نقدا بناء على ت وكيل العميل له بذلك» وقد يكون المشتري النهائي 
للسلعة هو: 
أ) البائع الأصلي الذي اشتريت منه السلعة فيتم التورق حينعذ عبر ثلاثة أطراف. 
ب) أو يكون المشتري غير البائع الأصلي فيتم التورق عبر أربعة أطراف. 


وقد أشار الدكتور موسى آدم عيسى في بحثه إلى أن الدافع الرئيسي والغرض من التنظيم المصرقي 


للتورق يكمن في: 
- تحقيق السرعة في انجاز المعاملة. 
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- تخفيض نسبة الخسارة الي تحيق بالعميل عند إعادة بيع السلعة الي اشتراها من البنك. 


ما الفرق بين التورق و التوريق فلوضح الدكتور محمد عبد الحليم عمر مدير عام م ركز 
صالح كامل للاقتصاد الإسلامي ق أحد الندوات العلمية » حيث أشار إلى أن التورق أداة تمويلية زاد 
استخدامها قي البنوك الإسلامية لتوفير النقود للعملاء بديلا عن القرض بفائدة وذلك وفق ترتيبات 
معينة أطلق عليها التورق المصرني المنظطم حيث يقوم على بيع البنك س لعة لعميله بالأحل وي وكل 
العميل البنك لبيعها نقدا ويسلمه المبلغ ثم يسدد العميل تمن الشراء على أقساط وبذلك يحصل العميل 
على النقد المطلوب ويحصل البنك على الربح بين شرائه السلعة نقدا وبيعها للعميل بالآجل» في حين 
أن التوريق يقوم على بيع مؤسسة مالية الديون الي هما على الغير في صورة حوالة حق إلى شركة 


ا ن ار مات و ان رط ا ان ا ل د ف او 


3- فوائد التوريق الإسلامي: 

3- المصارف الاستنمارية المنشئة: تنويع مصادر التمويل التي ترجمت إلى عدد من الفوائدء و 
تقليل مخاطر الاعتماد على عدد محدود من مصادر التمويل» تأمين نموهم المستقبلي الذي يعتبر نتاحا 
ثانويا للفوائد المذكورة سابقاء إضافة إلى كونه نتيجحة لسحب هذه الأصول من الميزانية العمومية . 
3 - المستشمرين: إن التوريق الأصول عن طريق المصارف المنشئة يكن للمستفمرين من اتخاذ 
قرارتمم الاستثمارية بشكل مستقل عن م ر كزهم الائتماني (حدارتمم الائتمانية)» و الت ركيز في المقابل 
على درحة الحماية ال توفرها هيكلية الأوراق المالية و مقدرة الأصول الحولة إلى أوراق مالية لتلبية 
التدفق النقدي الموعود» تمنحهم منفذا استثماريا كان السابق حرا لبضع ش ر كات فقط. 

333- المستهلكين: كلما كانت شركات التمويل أو المصارف المنشئة الأحرى قادرة على تنويع 
مصادر تمويلها» كلما انخفضت كلفة رأس المال» و من المرحح في هذه الحال أن ينعكس هذا 
الانخفاض في عروض الأسعار المقدمة للمستهلكين» و أن لم يتم تقديمها طوعيا سوتم فرضها بفعل 
قوى المنافسة نتيجة الزيادة في مصادر العرض. 

4-3- القطاع المالي: يسهم التوريق ف خلق سوق أكثر تكاملا من خلال تقليم فقات حديدة من 
الأصول المالية الي تناسب رغبات المخاطر لدى المستشمرين» و عن طريق زيادة إمكانية المستغمرين ي 
تحقيق فوائد التنوع القي تبي حاحات قطاعات السوق المختلفة» و من المرحح أن تزيد من إمكانية 
السوق و فرص النموء نظرا لأن نموها لن يكون محصوراً بحجم الميئات الماليةء و ميل إلى إحداث بيثة 
تنافسية» نتيجة لزيادة مصدر العرض. 


4- الفرق بين التوريق التقليدي و التوريق الإسلامي: 
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يؤحذ مفهوم التوريق الإسلامي نفس مفهوم و أهداف التوريق التقليدي تقربيا كتوفير 
السيولة» تحويل الأرباح إلى حلة الأوراق الالية. فوائد التوريق الاسلامي ق القطاع المالي كبيرة 
فحسب رئيس جحلس إدارة ش ركة رساميل الكويتية عصام الطواري (إحدى الشركات الرائدة قي 
التوريق الإسلامي) إلى أن التوريق يخلق سوق أكثر تكاملا من خلال تقدم فقات جحديدة من الأصول 
المالية الي تناسب رغبات المخاطرة لدى المستثمرين وعن طريق زيادة إمكانية المستثمرين في تحقيق 
فوائد التنوع الي تلبي حاحات قطاعات السوق المختلفة كما أنه ميل إلى إحداث بيئة تنافسية نتيجة 
إلى زيادة مصادر العرض» ويمكن أن يسهم في الصحة المالية لمؤسسات التمويل الحالية من خلال 
سن فس وليل الان ين الأصرل ر الال ات الي 

رغم أن الأزمة المالية أدت إلى تراجع حن التوريق الإسلامي و الذي يقدر حجم سوقه 
0 مليار دولار بحلول 2010ء بسبب مخاوف المستشمرين إلا أن هذا الأمر لن يزعزع مستقبل 
هذه الأداة المالية الإإسلامية المبتكر 

و لكن هناك احتلافات بين حوهرية بين التوريق التقليدي و الاسلامي يكن سردها في 


الجدول التالي : 

التوريق التقليدي التوريق الإسلامي 

توريق القروض المدرة للفيائد. توريق الأصول المدرة للدخحول. 

و توريق الأصول العينية الحقيقية. 

توريق مختلف الديون ك: ديون الدول» و توريق الأصول الحلال ك المنافع الناتحة من 

قروض الإسكان» قروض البطاقات الائتمانية» تأحير » العقارات» الخدمات» حقوق الامتيازء 

قروض السيارات.....أل. الحقوق التابعة للعقود 1آ.8.0. 

إصدار أوراق مالية تنوافق مع المعايير و القوانين | إصدار أوراق مالية تتوافق مع أحكام الشريعة 

ا الإسلامية. 

تحكم عمليات التوريق» ضوابط الربح و المخاطر. | تحكم عمليات التوريق» الضوابط الاخلاقية. 

تكون التدفقات على ساس تغييرات الفائدة. تكون التدفقات على أساس الأرباح الحققة. 

تحمل المخاطر للمستشمرين. المشاركة قي المحاطر و المكاسب. 

إعطاء الضمانات لبعض المستثمرين على حساب | إعطاء الضمانات لكل المستثمريْ. 

المستفمرين الآحرين. 

يستخدم التوريق ف تمويل نشاطات شراء الديون. | يسستمدم التوريق الإسلامي ف تمويل النشاطات 
الإنتاحية و عمليات الشراء و البيع الأصول 
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رب ی ات ری ا غا 


او وو 


أهداف المستثمر قصيرة المدى و ضيقة الرؤية. 
يساهم قي عو الاقتصاد المالي. 


الحقيقية و خلق فرص تمويل مفيدة احتماعياً. 
أما التوريق الإسلامي قائم على المعاملات 
الوك ا هة غ ال و ال 
الخاطر الفر خسرية ي العامدت اهاه 
بالديون. 

أهداف المستشمر طويل المدى و واسعة الرؤية. 
يساهم في نو الاقتصاد الحقيزي. 


المصدر: من إعداد الباحث. 


الخاتقة: 

رغم توحجيه أصابع الاتمام للمبالغ و تشعب قي أشكال التوريق كأحد أبرز أسباب الأزمة 
المالية العالميةء إلا أن الخبراء لا يتوقعون تراحع هذه الأداة المالية الحديثة» بل يرحعون سبب الرئيسي 
للازمة إلى تدي معايير الاقتراض و تراحع أسعار العقارات و تزايد معدلات الفائدة و التسهيلات 
الكبيرة في الإقراض» و انعدام الشفافية قي سوق الرهن العقاري» أدى إلى توريق ديون عالية المخاطر 
أو الره ون العقارية الثانوية العالية المخاطر (عnامطن؟)»‏ بإضافة إلى مشاكل هيكلية في الاقتصاد 
الأمريكي» أدت في النهاية إلى أكبر أزمة مالية مرخ أزمة 1929, لا يعرف مدى تداعياتما أو متى 
تنتهي» كما تطرح عدة تساؤلات عن مستقبل الاقتصاد العالمي . 

إن التوريق التقليدي هو أداة مالية مهمة جيدا في اقتصاد اليوم» و لكن المعاملات الإسلامية 
طرح بدائل أكثر آمان و فعالية في التنمية الاقتصادية» تتوافق مع الشريعة الإسلامية كالتورق و الذي 
يعتبر أداة مالية إسلامية معروفة ق التراث الاقتصادي الإسلامي تقدم إحدى ميزات التوريق التقليدي 
و هي توفير السيولةء و الأداة المالية الإإسلامية الأحرى هي التوريق الإسلامي الذي يقوم بأهداف 
التوريق التقليدي و لكن ني إطار الشريعة الإسلامية و أن تعميمه قد يؤدي إلى يكون التوريق 
الإسلامي أهم حدمة تقدمها البنوك الإسلامية ف المستقبل. 


[1]- عبيد على أحمد الحجازي»" التوريق و مدى أهميته في ظل قانون الرهن العقاري"» دار النهضة العربيةء القاهرة» مصرء 
1 ؛ ص 10. 
[2]- نفس المصدر. 

3- http://www.investopedia.com/terms/s/securitization.asp 


4- A Primer on Securitization. - book reviews, Retrieved from: 
http://findarticles.com/p/articles/mi_m1094/is_n1 _v32/ai_19097937 


[5]- عبيد على أحمد الحجازي» مصدر سبق ذكره» ص 03. 
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[6]- محمد عبد المطلب بدوي» "التوريق كأداة من أدوات تطوير البورصة المصرية"» المؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات - 
آفاق وتحديات» المؤتمر العلمي الخامس عشرء كلية الشريعة و القانونء جامعة الإمارات العربية المتحدةء 6 -8 مارس 2007»› 
ص20. 

[7]- نفس المصدر. 

[8]- نبذة عن الأوراق المالية المضمونة بأصول(وءعن)اuء؟S‏ )ه8 مءءA)»‏ بورصتي القاهرة و الاسكندرية» على المسار: 
http://www.alexcham.org/PDF/%D9I%85%DI%82%DSAFHDI%8SDSA9I%20%D8%BIHDI%‏ 
86%20%D9%86%D8%B4%DS%A1 %DS%B1%20%DS%A1%DI%84%DSAARDI%88DSB1‏ 
RDIRSADI%82.pdf.ص09.‏ 

[9]- عبيد على أحمد الحجازي» مصدر سبق ذكره ص15. 

[10]- محمد عبد المطلب بدوي» مصدر سبق ذكره» ص20. 
[11]- حسين فتحي عثمان» " التوريق المصرفي للديون الممارسة والإطار القانوني"» الدليل الالكتروني للقانون العربي» على الموقع 
www.kantakji.com/fiqh/Files/Finance/3611.doc :‏ 
[12]- مفهوم التخصص هنا يعني أن يكون غرض هذه المنشأة فقط هو شراء الأصول من البنك الراغب في توريق ديونه 

[13]- يطلق على هذا التعبير على مشتري اصول شركة والذي يقترض تم يسدد قرضه بعد ذلك من متحصلات بيعه لهذه 
الأصول بعد بيعها للآخرين 

14- http://thismatter.com/money/bonds/types/abs/special-purpose-entity.htm 
.19 عبيد على أحمد الحجازي» مصدر سبق ذكره» ص‎ -]15[ 


[16] - القانون 06-05 الصادر 20 فيفري 2006ء و المتضمن توريق القروض الرهينةء الجريدة الرسميةء الجمهورية الجزائرية 
الديمقراطية الشعبية. 
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